Crédito, Exceso de toma de Riesgo, Costo de Crédito y ciclo Económico en Chile by Carlos J. García & Andrés Sagner














CRÉDITO, EXCESO DE TOMA DE RIESGO, COSTO 
DE CRÉDITO Y CICLO ECONÓMICO EN CHILE  
 
Carlos J. García    Andrés Sagner  
   
   
   
   
 
                                                 
La serie de Documentos de Trabajo en versión PDF puede obtenerse gratis en la dirección electrónica:   
http://www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc. Existe la posibilidad de solicitar una copia impresa 
con un costo de $500 si es dentro de Chile y US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se pueden hacer 
por fax: (56-2) 6702231 o a través de correo electrónico: bcch@bcentral.cl. 
 
Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from: 
http://www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper. Printed versions can be ordered 
individually for US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: 
(56-2) 6702231 or e-mail: bcch@bcentral.cl.  
BANCO CENTRAL DE CHILE 
 




La serie Documentos de Trabajo es una publicación del Banco Central de Chile que divulga 
los trabajos de investigación económica realizados por profesionales de esta institución o 
encargados por ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar al debate temas relevantes y 
presentar nuevos enfoques en el análisis de los mismos. La difusión de los Documentos de 
Trabajo sólo intenta facilitar el intercambio de ideas y dar a conocer investigaciones, con 
carácter preliminar, para su discusión y comentarios. 
 
La publicación de los Documentos de Trabajo no está sujeta a la aprobación previa de los 
miembros del Consejo del Banco Central de Chile. Tanto el contenido de los Documentos 
de Trabajo como también los análisis y conclusiones que de ellos se deriven, son de 
exclusiva responsabilidad de su o sus autores y no reflejan necesariamente la opinión del 




The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic research 
conducted by Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the Bank. The 
purpose of the series is to contribute to the discussion of relevant issues and develop new 
analytical or empirical approaches in their analyses. The only aim of the Working Papers is 
to disseminate preliminary research for its discussion and comments. 
 
Publication of Working Papers is not subject to previous approval by the members of the 
Board of the Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are 
exclusively those of the author(s) and do not necessarily reflect the position of the Central 






Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile 
Working Papers of the Central Bank of Chile 
Agustinas 1180, Santiago, Chile 
Teléfono: (56-2) 3882475; Fax: (56-2) 3882231  
Documento de Trabajo  Working Paper 
N° 645  N° 645 
 
CRÉDITO, EXCESO DE TOMA DE RIESGO, COSTO 
DE CRÉDITO Y CICLO ECONÓMICO EN CHILE.
‡ 
 
Carlos J. García     Andrés Sagner 
ILADES Georgetown 
University y Universidad 
Alberto Hurtado  




Este artículo estudia la interacción entre el ciclo económico y el mercado del crédito. Una primera 
conclusión es que el ciclo económico  tiene efectos procíclicos en diferentes tipos de crédito (de 
consumo, comercial y para la vivienda). Los resultados se obtienen con una identificación de los 
shocks estructurales de modelos VAR que replican –a nivel empírico– el mecanismo estándar de 
transmisión de la política monetaria que se ha encontrado en otros trabajos sobre la economía 
chilena. Sin embargo, nuestra evidencia señala nuevos resultados. Los períodos de expansión 
económica generan, en el mediano plazo, primero, un aumento de la cartera vencida y, luego, una 
reducción del crédito. Interpretamos este fenómeno como un exceso de toma de riesgo. De manera 
similar, los períodos de contracción económica, especialmente por tasas de interés altas, son 
seguidos, a mediano plazo, por una caída de la cartera vencida y luego por una expansión del 
crédito. Por último, marginalmente, los aumentos sorpresivos de la cartera vencida pueden producir, 
además de efectos contractivos, aumentos en la inflación al incrementarse el riesgo de crédito y el 




This paper studies the interaction between the business cycle and the credit market. A first result is 
that the business cycle has procyclical effects on different types of credit (i.e., consumer, 
commercial and mortgage loans). The results area obtained through the identification of structural 
shocks of VAR models that empirically replicate the standard transmission mechanism of monetary 
policy that has been found in previous work on the Chilean economy. However, our evidence points 
to new results. Periods of economic expansion trigger in the medium term, first, an increase in non–
performing loans, and then, a decline in credit. We interpret this phenomenon as excessive risk-
taking. Similarly, periods of economic contraction and high interest rates are followed by a drop in 
non–performing loans in the medium term and then by a credit expansion. Finally, unexpected 
increases in non–performing loans can also produce contractionary effects, a rise in inflation by 
increasing credit risk and financial costs for firms. 
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